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资本账户开放对货币市场稳定性的影响
———基于 PSTＲ模型的全球比较证据
黄均华
内容提要 资本账户开放深刻改变了经济金融体系运行的内外部环境和机制。一国货币市场利率
既受到该国通货膨胀、产出、失业和货币贬值等内部因素的冲击，又受到美国货币市场利率、美元汇率、美
国金融稳定和金融市场波动等外部因素的冲击。货币市场利率在受到各种内外部冲击后的反应程度(弹
性)能够反映货币市场的稳定性。基于 56个国家(地区)从 1996年 1月至 2015年 9月的面板数据，文章
运用面板平滑转换回归(PSTＲ)模型研究了资本账户开放对货币市场稳定性的影响。研究发现，当资本
账户完全封闭时，货币市场非常不稳定;当资本账户基本封闭时，货币市场比较不稳定;在资本账户由基
本封闭向初步开放转变时，货币市场很不稳定;随着资本账户由初步开放向基本开放或者完全开放的转
变，货币市场的稳定性不断提高。
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一、引 言
当各国在资本账户开放、汇率稳定以及独立货币政策之间进行权衡时，金融稳定是至关重要的问
题。金融稳定性突出体现为金融体系具有足够的弹性，能够阻挡、承受和吸收各种内外部冲击并化解金
融风险和失衡。20 世纪 90 年代以来，金融自由化改革从根本上改变了世界整体和各国经济、金融体系
运行的环境和机制。在规模巨大的国际资本高度自由流动以及各国国际投资头寸日益扩张的条件下，
由于美元的国际货币地位以及美元资产在全球投资组合中的重要性，美国货币政策冲击通过利率、汇
率、资产负债表和风险承担(risk taking)等渠道对其他国家的货币金融状况产生巨大影响，使各国的风
险资产(包括股票、债券等)价格、信贷增长、杠杆水平、金融总量、投资者风险厌恶、国际资本流动等金
融变量存在高度联动性。这一特征被称为全球金融周期。这可能意味着，只要一国实行资本账户开放，
无论采取何种汇率制度，都不足以实现独立货币政策，也不足以将国内金融状况与全球金融周期隔离开
来(Ｒey，2015)。
在复杂的金融体系中，货币市场不仅整合了货币市场工具的流动性，而且提供了各个市场(货币、信
贷、资本和外汇市场)之间运作的纽带，是整个金融市场状况及其稳定性的“晴雨表”。资本账户开放极
大地拓宽了投融资渠道，显著改变了一国国际收支和国际投资头寸的规模与结构。随着国内外资产的
替代性、流动性不断增强，加上国内外资产的收益和风险特性存在显著差异，以逐利和避险为根本动机
的国际资本流动规模迅速增加，并且长期资本的比重下降，中短期资本的比重大幅上升。同时，利率市
场化改革也使银行业面临利率波动、利差收窄和“脱媒”等挑战。那么，这些变化对货币市场稳定性会
产生怎样的影响呢?这是本文希望回答的问题。银行业在我国金融体系中占主导地位，其经营和盈利
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状况曾长期严重依赖政府的利率管制和扶持。因此，研究货币市场的运行机制和稳定性有重要意义。
二、文献综述
根据利率理论，国内外宏观经济、金融状况决定了一国利率水平及其波动性。同时，利率是货币政
策最重要的实施工具，对经济金融运行会产生巨大影响。作为金融自由化改革的重要措施，资本账户开
放深刻改变了一国经济金融运行的内外部环境与机制。
第一，资本账户开放加剧了金融行业的竞争，导致金融机构的过度冒险行为。由于存在“风险转
嫁”、“危机转嫁”、存款保险制度和政府的显性或隐性担保，在信息不对称条件下，激烈竞争使金融机构
有强大动力从国际金融市场进行巨额融资并将资金用于高风险项目和金融市场投机上。金融创新不仅
能规避政府监管，而且为投机冒险提供了巨大杠杆。高风险项目常常投资规模庞大、还款周期长、还债
能力和担保品价值深受经济金融形势的影响，如基础设施建设、房地产投资等。在资本账户封闭条件下
资金不足严重束缚了这些部门的扩张速度。当然，资本账户开放后，这些高风险项目获得融资常有特定
的条件。这些条件包括国内外投资者对经济、金融自由化改革的前景和机遇抱有过度乐观的预期和情
绪;国际金融市场资金充裕，借贷利率偏低;本币借贷利率偏高，而加入货币联盟(如欧元区)或者通货
膨胀目标制下的钉住汇率制消除了国际借贷的汇率风险;货币升值和资产价格上涨迅速提高了担保品
价值，产生了巨大的财富效应、支出效应(McKinnon，1997;Hellmann，2000;Stiglitz，2000;Mendoza，2008;
Ｒanciere，2010;林毅夫，2012;Boudias，2015)。
第二，资本账户开放加剧了金融资产价格的失衡和波动。在一定条件下国际资本涌入，信贷和流动
性过度扩张，降低了借贷利率，对房地产和股票等金融资产的需求迅速膨胀。短期内，金融资产的供给
缺乏弹性，市场存在信贷继续扩张和资产价格继续上涨的预期。在金融机构过度冒险和投机的推动下，
货币显著升值，资产价格快速上涨。中短期国际资本流动具有高度顺周期性、超调性、波动性、传染性以
及巨大的负外部性。投资者“过度自信”、“羊群行为”与投融资的“高杠杆性”结合在一起，使利率、汇率
和股票、房地产等金融资产价格的变化具有典型的“自我实现预期”、“过度反应”和“顺周期性”的特征，
容易导致币值高估和资产泡沫。由于资本的高度流动性和国内外资产的高度替代性，在一些内外部因
素的冲击下，货币急剧贬值、资产泡沫迅速破裂，资产价格崩溃。这些因素包括:紧缩性货币政策;市场
预期的逆转;资本流入“突然中断”和资本外逃;对外资产负债的币种错配、期限错配;国际金融市场动
荡的传染作用;国际收支严重失衡导致投机性货币攻击;遭受损失的金融机构大量抛售金融资产、急剧
收缩信贷，导致流动性枯竭和借贷利率猛升，各部门资产负债表迅速恶化(Tirole，1982;Camerer，1989;
Allen，1998;Bacchetta，1998;Tornell，2003;Weisbrot，2007;Pistelli，2008;Schularick，2012;Taguchi，
2015)。
第三，通过惩罚坏的政策，奖励好的政策，资本账户开放能提高货币政策等制度的质量和效果。在
金融体系脆弱的国家，铸币税和通货膨胀税是财政融资的来源。高通货膨胀的历史和央行公信力的缺
失导致这些国家选择汇率作为货币政策的名义锚。资本管制能降低由短期资本流动引起的汇率波动，
阻止资本外逃和过度的外部借款，还能保证国内储蓄用于财政预算的融资。但资本管制会导致金融体
系的无效率和扭曲。为了满足资本账户开放的条件并适应开放的环境，在吸取经济金融危机的教训后，
越来越多国家的货币政策框架由固定汇率制向通货膨胀目标制下的弹性汇率制转变。弹性汇率能吸收
经济金融体系的冲击，将金融波动由利率转移到汇率上，增强了货币政策的独立性。例如，实际汇率升
值可通过名义汇率升值得到实现，而不必完全通过通货膨胀的途径。同时，央行独立性得到强化，财政
政策具有更强的约束力、纪律性以及透明度。这种内部政策的一致性提高了中央银行的公信力，降低了
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通货膨胀预期。预期渠道在货币政策传导机制中起着非常重要的作用。中央银行可预测的行为(如遵
循泰勒规则)能极大地改善货币政策的传导性和有效性，使利率调整的幅度不需要那么大(Saxena，
2006;Kose，2009;Alain，2009;Montiel，2011;Frankel，2011)。
第四，通过竞争机制，资本账户开放能促进金融市场的发展。外资金融机构的进入显著拓宽了一国
居民的投融资渠道，激烈竞争促使国内金融机构不断增强公司治理、信息处理、风险管理以及产品创新
的能力。金融市场发展水平越高(包括良好的流动性、丰富的投融资及风险管理工具)，吸收和内化国
际金融冲击的能力就越强。此外，金融市场更加有效的价格发现机制也增强了货币政策的有效性(Mi-
shkin，2003;Gosh，2014;Georgiadis，2015)。
第五，随着资本账户开放水平的提高，金融稳定性可能经历先下降后上升的过程。在资本市场封闭
条件下，企业面临严重的信贷束缚，外部融资规模很低，对外部现金流冲击的反应受到限制。当金融发
展水平非常高时，大多数企业的投资不会受现金流的束缚，从而降低外部现金流冲击的影响。当金融处
于中等发展水平时，随着资本账户的开放，资本大量流入相应国家，容许信贷的快速增长和投资的繁荣
很容易导致经济失衡。当危机来临时，扩张的力量发生逆转，出现资本流出、货币贬值、贷款中断和投资
崩溃等现象。因此，额外的投融资渠道潜在地增加了金融市场对冲击的反应程度(Aghion，2004;Obstf-
eld，2009)。
综上所述，资本账户开放对金融稳定性的影响好坏参半，存在很大的不确定性。这种不确定性既表
现为资本账户开放对不同国家金融稳定性的影响存在很大差异，又表现为资本账户开放对一国金融稳
定性的影响随着时间的推移而改变。确实，正如 Eichengreen(2001)所言，资本账户开放依然是当今世
界最有争议和最难以理解的政策。其中的原因，一是不同理论模型对于一国是否应该开放资本账户的
结论通常差异很大，二是实证研究未能取得令人完全信服的结果。由于经济金融体系运行的复杂性，经
济学家对于金融稳定性指标的构建仍然处于探索阶段，难以准确预测金融危机的发生。其中，选取银
行、外汇、债券和股票等金融市场以及宏观经济的一系列指标，通过加权平均法或主成分分析法构建金
融压力指数来衡量金融系统的风险和稳定性，这种做法比较常见(Illing和 Liu，2006;张晶等，2015)。但
是，这种方法也存在一些问题。首先，尽管各金融市场的运行紧密相关，但它们仍有各自特点。例如，外
汇市场可能经常受政府的干预，股票市场可能投机气氛浓厚。将这些市场指标用简单加权的方法合成
一个新指标，其合理性受到质疑。其次，金融压力指数没有经济学含义，只能大致反映一国金融稳定性
的波动状况，而无法对各国金融稳定性进行横向比较，极大地限制了该指标的应用价值。再次，金融稳
定性终究是一种内在稳定性，是由经济金融运行的内外部环境和机制所决定的。金融压力指数只能反
映金融稳定状况的“表面”，却无法反映金融运行的内在稳定性。金融体系的内在稳定性突出体现为金
融体系具有足够的弹性，能够阻挡、承受和吸收各种内外部冲击和化解金融风险和失衡。一国金融体系
的内在稳定性如何，仅仅依靠该国金融市场指标难以得到合理的反映，应该将该国经济金融指标与世界
上其他国家的经济金融指标放在一起进行比较研究，以世界其他国家作为“参照物”，才能得到比较准
确的反映。
本文研究资本账户开放对货币市场稳定性的影响。与现有文献相比，文章的创新之处有两点:第一
是研究视角的创新。现有文献大多研究资本账户开放与货币政策独立性之间的联系，几乎没有文献研
究资本账户开放对货币市场稳定性的影响。本文选择货币市场作为研究对象，因为货币市场既没有浓
厚的投机气氛，又不受政府的频繁干预。因此，货币市场的波动能敏感地反映一国经济金融运行状况。
此外，由于各国货币市场利率的数据比较丰富，这有助于通过各国之间的比较使结论更加可信。第二是
研究方法的创新。资本账户开放会深刻改变一国经济金融运行的内外部环境和机制。本文运用 PSTＲ
模型作为研究方法，PSTＲ模型最大的优点在于准确地衡量变量之间的关系如何随着环境和机制的变化
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而变化。PSTＲ模型的回归系数反映了货币市场承受和应对各种内外部冲击的能力，从而反映了货币市
场的稳定性。而且，实证结果也与理论预期以及历史经验比较一致。因此，研究方法比较合理。目前，
国内运用 PSTＲ模型的文献还很少，本文的探索对于其他运用 PSTＲ模型的研究有参考意义。
三、PSTＲ模型的形式、设定检验以及系数估计
传统的面板固定效应和随机效应模型难以准确地衡量解释变量 xit与被解释变量 yit之间关系的个
体差异性。为了克服这一缺陷，Hansen(1999)通过引入门槛变量 qit和转换函数，提出了面板门槛回归
(PTＲ)模型，(1)式即是该模型表达式。由于转换函数是一个示性函数，回归系数向量的取值只有两种
情况:β0 或 β1，取决于门槛变量 qit的取值是否大于临界值 c。这意味着，即使一些个体的 qit取值非常接
近，但由于分布在 c的两侧，所对应的回归系数取值也会存在显著差异(要么为 β0，要么为 β1)。这种跳
跃性变化降低了 PTＲ模型的适用性。
yit = αi + β'0xit I(qit≤c)+ β'1xit I(qit ＞ c)+ uit (1)
yit = αi + β'0xit + β'1xitg(qit;γ，c)+ uit (2)
g(qit;γ，c)=［1 + exp(－ γ∏
m
j = 1(qit － cj)) ］
－ 1，γ ＞ 0，c1≤c2≤…≤cm (3)
yit = αi + β'0xit +∑
r
j = 1β'jxitgi(q
(j)
it ;γ j;cj)+ uit (4)
为了克服这一不足，Gonzalez等(2004)将转换函数设为 Logistic 函数的形式，提出了面板平滑转换
回归(PSTＲ)模型，(2)式和(3)式分别是该模型及其转换函数的表达式。其中，g(qit;γ，c)是转换函数，
qit是门槛变量，取值范围为［0，1］;γ是平滑系数，决定了转换速度;c 是临界值;m 是临界值数目。由于
g(qit;γ，c)是 qit的连续函数，回归系数向量 β0 + β1g(qit;γ，c)也是门槛变量的连续函数，不会出现跳跃
式变化。PSTＲ模型由线性部分(即 αi + β'0xit)和非线性部分(即 β'1xit g(qit;γ，c))组成。线性部分是模
型的第一个区制(regime)。每一个转换函数对应一个新区制，(2)式是包含两个区制的 PSTＲ 模型，而
(4)式是 PSTＲ模型的一般表达式，包含 r + 1 个区制。当时，(4)式对应的 PSTＲ 模型等价于 Hansen
(1999)的 PTＲ模型。当 γ→0 时，(4)式对应的 PSTＲ模型等价于面板固定效应回归模型。最后，(3)式
中，γ ＞ 0，c1≤c2≤…≤cm 是为了实现对回归系数的估计而施加的约束条件。
限于篇幅，下面分三步简要说明两区制 PSTＲ 模型的设定检验以及系数估计①。对于包含 r + 1 个
区制的 PSTＲ模型，步骤和方法相同。
第一步，检验 PSTＲ 模型设定是否合理。若合理，进一步确定临界值数目 m。原假设为:H0 ∶ γ = 0。
为了构造检验统计量，将 g(qit;γ，c)在 γ = 0 处进行泰勒展开。经整理得到以下线性回归模型:
yit = αi + β'
*
0 xit + β'
*
1 xitqit +… + β'
*
m xitq
m
it + u
*
it (5)
(5)式中，u*it = uit + Ｒmβ'
*
1 xit是扰动项，Ｒm 是泰勒展开的余项。由于 β'
*
1 ，…，β'
*
m 是 γ 的倍数，所以
检验 H0∶ γ = 0 等价于检验 H
*
0 ∶ β
*
1 =… = β
*
m = 0，即回归系数的联合显著性检验。若原假设 H
*
0 (从而
H0)不成立，则 PSTＲ模型设定合理。在此基础上，运用上述辅助性的线性回归表达式((5)式)用于确
定转换函数 g(qit;γ，c)中的临界值数目 m。转换函数 g(qit;γ，c)的数目即转换区制的数目 r，也用上述
检验方法来确定。
第二步，将模型需要估计的系数写成向量形式 θ =(β'0，β'1，γ，c)'，先消除模型中的固定效应项 αi，再
应用非线性最小二乘迭代方法得到 θ的估计值。
第三步，计算各个体门槛变量的平均值 珋qi(i = 1，…，N)，根据第二步的估计结果，求出各个体的最终
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回归系数估计值 β^0 + β^1g(珋qi;γ^0，c^0)(i = 1，…，N)。
四、变量选择与实证结果分析
本文认为，货币市场利率对各种内外部冲击的反应程度能反映货币市场的稳定性。基于此，将货币
市场利率设为被解释变量;将通货膨胀率、实际经济增长率、失业率和货币(名义汇率)贬值率设为内部
冲击变量;将美国货币市场利率、美国金融稳定指数、美元指数和美国股市波动性指数 VIX 设为外部冲
击变量。美国处于国际金融体系的中心，这四个指标能够很好地反映国际金融市场的状况。实证样本
包含 56 个国家(地区)从 1996 年 1 月至 2015 年 9 月的月度数据(对于缺乏月度数据的变量，用该变量
的季度数据进行代替)。数据来源如下:资本账户开放度用 Chinn-Ito 指数衡量，数据来自 Menzie Chinn
的个人网页;美国金融稳定指数来源于美联储堪萨斯分行网站;美元汇率指数来自美联储圣路易斯分行
网站;美国市场波动性指数 VIX来源于芝加哥期权交易所网站;其他数据来源于 CEIC数据库。
通常情况下，当解释变量的组合发生变化时，实证结果也会随着改变。本文将通货膨胀率、实际经
济增长率和美国货币市场利率设为必不可少的解释变量。经过反复试验和比较后发现，除了以上三个
变量外，分别增加一个变量(货币贬值率、美国市场波动性指数 VIX、美国金融稳定指数)，或者同时增加
三个变量(失业率、美元指数和货币贬值率)，所得实证结果最有代表性。PSTＲ模型的估计程序能自动
确定模型的最优区制数目，并对各变量的系数进行估计。表 1 列出了各变量在 PSTＲ 模型相应区制下
的系数估计值。在表 1 基础上，可以计算出各解释变量的最终系数估计值。最终系数估计值是资本账
户开放度的函数，图 1 ～图 8 是最终系数估计值与资本账户开放指标的组合点。
根据本文研究，资本账户开放度指标是 PSTＲ 模型的门槛变量。资本账户开放是一项涉及面很广
的改革。依据各国资本账户开放的历程并结合资本账户开放度指标的特点，将样本国家大体分为四类。
第一类是完全封闭的情况，开放度指标等于 － 1． 46，对应乌克兰等国家;第二类是基本封闭的情况，开放
度指标高于 － 1． 46，但低于或等于 － 1． 19，对应国家包括巴基斯坦、中国等;第三类是初步开放的情况，
开放度指标高于 － 1． 19，但低于 0，对应国家包括土耳其、泰国等;第四类是基本开放或者完全开放的情
况，开放度指标高于 0，对应国家包括韩国、印度尼西亚、澳大利亚和德国等。
图 1、图 2、图 3 和图 4 分别表示一国或地区通货膨胀率、实际经济增长率、失业率和货币贬值率对
货币市场利率的影响系数与该国或地区的资本账户开放度的关系。通过分析可得到以下总结。
第一，无论是符号还是取值范围，这四个变量的系数估计值都与理论(非抛补利率平价，货币政策的
泰勒规则)基本相符。通货膨胀率的影响系数估计值为正，主要取值范围在 0． 35 ～ 0． 55 之间。在其他
因素不变情况下，通货膨胀率每上升一个百分点，货币市场利率将上升 0． 35 ～ 0． 55个百分点。实际经
济增长率的影响系数估计值为负，主要取值范围在 － 0． 6 ～ － 0． 2 之间。在其他因素不变情况下，实际
经济增长率每上升一个百分点，货币市场利率将下降 0． 2 ～ 0． 6 个百分点。在大部分国家失业率的系数
估计值为负，主要取值范围在 － 0． 12 ～ － 0． 01 之间。在其他因素不变情况下，失业率每上升一个百分
点，货币市场利率将下降 0． 01 ～ 0． 12 个百分点。最后，货币贬值率对货币市场利率的系数估计值为正，
主要取值范围在 5 ～ 6 之间。在其他因素不变的情况下，名义汇率贬值 100%，货币市场利率将上升 5 ～
6 个百分点。值得注意的是，实际经济增长率的系数估计值为负。可能的解释是当一国(地区)的实际
经济增长率低于潜在经济增长率时，央行降低利率以刺激经济增长。
第二，在资本账户完全封闭的国家，通货膨胀率、实际经济增长率、失业率和货币贬值率对货币市场
利率的影响系数分别为 0． 4、－ 0． 8、0． 05 和 1。因此，利率受实际经济增长率冲击的影响很大，可能是由
于货币市场狭小和缺乏弹性造成的;利率随着失业率的上升而上升，可能是由于宏观经济严重失衡和货
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表 1 各变量在 PSTＲ模型相应区制下的系数估计值
变量组合 区制一 区制二 区制三 区制四 区制五 Ｒ2
通货膨胀率 0． 422＊＊＊ － 0． 896＊＊＊ 2． 842＊＊＊ － 1． 82＊＊ － 0． 34
实际经济增长率 － 0． 326 － 3． 15＊＊ 11． 61＊＊ － 8． 416* － 0． 214
货币贬值率 － 20． 935＊＊＊ ． 648* － 126． 58＊＊＊ 145． 581＊＊＊ 1． 206 0． 63
美国货币市场利率 1． 213＊＊＊ 4． 42＊＊＊ － 20． 41＊＊＊ 15． 695＊＊＊ － 0． 512*
平滑系数 ——— 100 3． 153 2． 02 3． 604
临界值 ——— － 1． 114 － 1． 018 － 1． 188 2． 39
通货膨胀率 0． 02 － 4． 815＊＊＊ 6． 382＊＊＊ － 0． 343 － 1． 01＊＊
实际经济增长率 － 0． 488* － 5． 1 1． 56 0． 166 3． 512＊＊＊
美国货币市场利率 0． 865 1． 012 6． 85 － 1． 21＊＊＊ － ． 386＊＊
美国 VIX指数 0． 536＊＊＊ 2． 28* － 4． 191＊＊ － 0． 03 1． 416＊＊ 0． 61
平滑系数 ——— 100 13． 8 1． 501 52． 124
临界值 ——— － 1． 116 － 1． 01 2． 39 － 0． 863
通货膨胀率 0． 14 － 1． 66 1． 312 － 0． 469 0． 953*
实际经济增长率 － 0． 918＊＊ － 13． 989＊＊＊ 14． 993＊＊＊ 0． 33 － 0． 585
美国货币市场利率 2． 009* 26． 05＊＊ － 30． 681＊＊ － 1． 242＊＊＊ 3． 89 0． 61
美国金融稳定指数 0． 161 － 118． 42 138． 851 0． 834 － 20． 954
平滑系数 ——— 100 15． 29 1． 506 3． 95
临界值 ——— － 1． 114 － 1． 015 2． 39 － 1． 09
通货膨胀率 0． 19 － 0． 926＊＊＊ 2． 245＊＊＊ － 0． 918 － 0． 195
实际经济增长率 0． 024 － 3． 421＊＊＊ 15． 0＊＊＊ － 11． 883＊＊＊ － 0． 169
货币贬值率 － 0． 152＊＊＊ 0． 102＊＊＊ － 1． 039＊＊＊ 1． 143 0． 024
失业率 － 0． 244 0． 564 － 3． 215 2 0． 22 0． 64
美元指数 0． 128* 0． 06 － 0． 286 0． 131 － 0． 021
美国货币市场利率 0． 648 1． 668 － 0． 5 6． 426 － 1． 005＊＊＊
平滑系数 ——— 100 3． 326 2． 3 2． 355
临界值 ——— － 1． 11 － 1． 019 － 1． 188 2． 39
币政策失效造成的;利率受货币贬值率冲击的影响很低，应该是由于实行固定汇率制造成的。总体而
言，货币市场的稳定性应该很低。
第三，在资本账户基本封闭的国家，通货膨胀率、实际经济增长率、失业率和货币贬值率对货币市场
利率的影响系数分别为 0． 56、－ 0． 22、－ 0． 02 和 5． 1。与完全封闭的国家相比，利率受实际经济增长率
冲击的影响显著降低，利率随失业率的上升而下降，利率受货币贬值率冲击的影响大幅上升。这反映了
宏观经济基本面更稳定，货币市场有所发展，汇率弹性增大。由于利率受到通货膨胀冲击的影响很大，
图 1 通货膨胀率对货币市场利率的非线性影响 图 2 实际经济增长率对货币市场利率的非线性影响
·8·

资本账户开放对货币市场稳定性的影响
《世界经济研究》2017 年第 2 期
图 3 失业率对货币市场利率的非线性影响 图 4 货币贬值率对货币市场利率的非线性影响
货币市场的稳定性应该比较低。
第四，在资本账户由基本封闭向初步开放的转变过程中，内部冲击对货币市场的影响程度会发生跳
跃性变化。以土耳其为例，通货膨胀率、实际经济增长率、失业率和货币贬值率对货币市场利率的影响
系数分别为 0． 15、－ 1． 6、0． 14 和 9。与资本账户基本封闭的国家相比，利率受通货膨胀率冲击的影响迅
速降低，利率受实际经济增长率、失业率以及货币贬值率冲击的影响迅速提高，而且利率会随失业率的
上升而大幅上扬。这反映了在基本封闭向初步开放的转变过程中，货币市场可能会出现高度不稳定的
情况。背后的原因可能包括金融市场发展水平不高、经济金融运行机制不完善、宏观调控和公司治理的
缺陷、过度投机和经济金融失衡等。拉美债务危机、亚洲金融危机等事件确实反映了资本账户开放初期
可能面临巨大的经济金融风险。随着开放水平的提高，利率受实际经济增长率和货币贬值率冲击的影
响逐渐下降，利率受通货膨胀率冲击的影响逐渐上升，利率随失业率的上升而下降。这反映了相关国家
的宏观经济更平衡、货币市场发展水平更高、宏观经济调控政策更完善和有效。货币市场稳定性应该逐
渐提高。
第五，在资本账户由初步开放向基本开放或者完全开放的转变过程中，通货膨胀率冲击对利率的影
图 5 美国货币市场利率对各国(地区)货币市场利率的非线性影响 图 6 美元汇率指数对各国(地区)货币市场利率的非线性影响
图 7 美国金融稳定指数 FCI对各国(地区)
货币市场利率的非线性影响
图 8 美国市场波动性指数 VIX对各国(地区)
货币市场利率的非线性影响
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响程度先保持平稳再逐步下降，实际经济增长率冲击对利率的影响程度在低水平上保持稳定，失业率冲
击对利率的影响程度逐渐下降，货币贬值率冲击对利率的影响程度缓慢上升。这反映了随着相关国家
金融市场的不断发展以及采取通货膨胀目标制下的弹性汇率制的货币政策框架，货币市场的稳定性不
断上升。
图 5、图 6、图 7 和图 8 分别表示美国货币市场利率、美元汇率指数、美国金融稳定指数和美国市场
波动性指数 VIX对一国或地区货币市场利率的影响系数与该国或地区的资本账户开放度的关系。通
过分析得到以下五点总结。
第一，无论是符号还是取值范围，这四个变量的系数估计值都与理论基本相符。美国货币市场利率
的系数估计值为正，主要取值范围在 0． 6 ～ 1． 5 之间。在其他因素不变情况下，美国货币市场利率每上
升一个百分点，各国货币市场利率将上升 0． 6 ～ 1． 5 个百分点。美元汇率指数的系数估计值为正，主要
取值范围在 0． 03 ～ 0． 09 之间。在其他因素不变情况下，美元每升值一单位，各国货币市场利率将上升
0． 03 ～ 0． 09 个百分点。在多数国家，美国金融稳定指数的系数估计值为负，主要取值范围在 － 0． 26 ～
－ 0． 05 之间。在其他因素不变情况下，美国金融稳定程度每下降一单位，这些国家的货币市场利率下
降 0． 05 ～ 0． 26 个百分点。美国市场波动性指数 VIX 的系数估计值为正，主要取值范围在 0． 02 与 0． 2
之间。在其他因素不变情况下，国际金融市场的系统性风险每增加一单位，货币市场利率增加 0． 02 ～
0． 2 个百分点。
第二，在资本账户完全封闭的国家，美国货币市场利率、美元汇率指数、美国金融稳定指数和美国市
场波动性指数对货币市场利率的影响系数分别为 2． 3、0． 12、－ 3． 5 和 0． 51。可见货币市场受外部冲击
的影响程度非常大，处于高度不稳定状态。这说明在宏观经济严重失衡和货币政策失效的国家，国家风
险溢价很高，严格管制资本流动也不能阻挡资本外逃。当国内经济金融体系受到外部冲击时，政府必须
大幅提高利率以维护固定汇率制。
第三，在资本账户基本封闭的国家，美国货币市场利率、美元汇率指数、美国金融稳定指数和美国市
场波动性指数对货币市场利率的影响系数分别为 1． 5、0． 09、0． 4 和 0． 2。与完全封闭的国家相比，这些
国家货币市场的稳定性有所提高。这可能与相关国家实行更加稳健和灵活的财政货币政策有关，也可
能与相关国家金融市场的发展有关。
第四，在资本账户由基本封闭向初步开放的转变过程中，美国货币市场利率和美国金融稳定指数对
货币市场的影响程度先显著上升再下降，而美元汇率指数和美国市场波动性指数对货币市场的影响程
度则不断下降。以土耳其为例，美国货币市场利率和美国金融稳定指数冲击对货币市场利率的影响系
数分别为 3． 1 和 2． 2，美元汇率指数和美国市场波动性指数冲击对货币市场利率的影响系数分别为0． 08
和 0． 1。这反映了在基本封闭向初步开放的转变过程中，货币市场的稳定性先下降后上升。
第五，在资本账户由初步开放向基本开放或者完全开放的转变过程中，美国货币市场利率、美元汇
率指数、美国金融稳定指数和美国市场波动性指数冲击对利率的影响程度保持下降趋势。这反映了随
着相关国家金融市场的不断发展以及采取通货膨胀目标制下的弹性汇率制，货币市场更有弹性，稳定性
不断上升。
五、结论与启示
根据本文研究可得出以下结论:资本账户开放水平与货币市场稳定性之间存在非线性关系。当资
本账户完全封闭时，货币市场非常不稳定;当资本账户基本封闭时，货币市场稳定性比较低;在资本账户
由基本封闭向初步开放转变的过程中，货币市场很不稳定;在资本账户由初步开放向基本开放或者完全
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开放的转变过程中，货币市场的稳定性不断提高。
基于以上结论可得到两点启示。第一，强化金融监管。金融自由化改革由一系列配套措施组成，不
仅包括资本账户开放，还包括取消利率管制、降低金融行业的进入门槛、允许大量运用创新性金融工具、
向投资者开放国内外金融市场等。“次贷”、“欧债”等金融危机一再表明，金融体系存在的内在不稳定
性源于无法避免的信息不对称和市场参与者的“动物精神”以及监管不足。随着一国“影子银行”、“互
联网金融”和“银行表外业务”的投融资规模急剧膨胀，完善法律法规、强化金融监管成为非常迫切的任
务。第二，只有在条件成熟时，才能全面开放资本账户。其中，金融市场较高的发展水平和灵活、有效的
货币政策框架(主要是通货膨胀目标制下的弹性汇率制)是非常重要的前提条件。
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